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Resumo 
O trabalho apresenta a metodologia utilizada na construção do índice de confiança do 
empresário de pequenos e médios negócios no Brasil (IC-PMN) e analisa os resultados 
da primeira coleta realizada no último trimestre de 2008. Os resultados indicam que o 
empresário brasileiro de pequenos e médios negócios encontra-se otimista com relação 
à trajetória da economia, mas a crise financeira mundial já começa a afetar a confiança 
dos empresários. Os resultados também indicam que os empresários demonstram mais 
otimismo em relação à sua própria trajetória do que em relação ao panorama econômico 
geral. Além disso, os empresários da  região nordeste indicam estar mais otimistas que 
seus pares em outras regiões.  
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  A literatura econômica tenta compatibilizar dois fatos relevantes com relação à 
análise do processo de formação de expectativas por parte dos agentes e seu impacto na 
atividade econômica.  
  De um lado, diversos modelos teóricos atribuem ao processo de formação de 
expectativas dos agentes um papel primordial na determinação do equilíbrio de 
variáveis-chave para a economia tais como produto, consumo, preços e valor de ativos. 
Do outro lado, analistas utilizam índices de confiança de empresários e ou 
consumidores como indicadores do desenvolvimento futuro da economia.  
  Partindo da premissa que a confiança dos agentes não pode ser medida 
diretamente, diversos indicadores são construídos através de instrumentos que utilizam 
questões sobre o desempenho presente e futuro da economia como tentativa de medir o 
julgamento dos agentes sobre o impacto dos choques econômicos sobre a economia.  
  O elo entre os dois fatos não é perfeitamente claro. Devido à subjetividade em 
sua medida, a confiança dos agentes pode representar não somente as expectativas dos 
agentes com relação ao futuro da economia, mas também pode refletir o resultado de 
movimentos passados nas variáveis econômicas. Neste caso, haveria um conflito entre a 
teoria e a prática já que surgiria um relacionamento inverso do esperado, com a 
causalidade indo da condição da economia para a confiança dos agentes. Além disso, 
existe a possibilidade dos agentes não serem capazes de construir cenários econômicos, 
gerando a inexistência de um relacionamento entre o indicador de confiança e a 
trajetória da economia.  
  Diversos trabalhos analisam o relacionamento entre os indicadores de confiança 
e a atividade econômica. Santero e Westerlund (1996), utilizando testes de correlação e 
de causalidade de Granger para questionários desenvolvidos para países da OCDE, 
identificaram que indicadores de confiança provêem informação útil para a análise da 
situação da economia e previsão de sua trajetória futura. Contudo, os autores verificam 
que o relacionamento varia sensivelmente dentre os países e de acordo com o índice 
utilizado. Eles observam que indicadores de negócios são mais úteis que outros 
indicadores para medir o relacionamento entre confiança e atividade econômica. 
Resultados semelhantes foram encontrados por Huffner e Schroder (2002) para a 
Alemanha.   
  Focando em índices de confiança do consumidor, Garner (1991) mostra que 
estes raramente são úteis para prever a atividade econômica, mas que, em eventos 
  2excepcionais, estes podem ter sua capacidade preditiva melhorada. Os autores também 
discutem que os índices podem ser mais úteis quando o consumo apresenta um nível 
maior de desagregação.
2 Já Bram e Ludvigson (1998) mostram que a eficiência 
preditiva depende do índice considerado. Os autores mostram que o índice desenvolvido 
pelo Conference Board para os EUA apresenta um poder preditivo significativo para 
diversos componentes do consumo. Parigi e Golinelli (2004) constataram para uma 
amostra de diferentes países que índices de confiança do consumidor apresentam 
alguma capacidade preditiva da evolução da atividade econômica.  
  Investigando o impacto de índices de confiança de investimento e utilizando 
questionários desenvolvidos mais recentemente, Barnes e Ellis (2005) e Abberger 
(2007) concluem que os indicadores de investimento a cerca da confiança do 
empresariado são ferramentas valiosas para a análise da trajetória do investimento.  
  Este trabalho representa o início de um projeto de pesquisa cuja contribuição  
será construir um indicador de confiança na economia brasileira e analisar o poder 
preditivo deste indicador sobre a atividade econômica.  
  O índice construído diferencia-se dos índices de confiança já existentes para a 
economia brasileira em diversos aspectos. A população de interesse compreende apenas 
pequenos e médios negócios. Dois fatos corroboram esta escolha: pequenos e médios 
negócios representam, segundo o SEBRAE, 95% dos empregos formais e 67% dos 
postos de trabalho, evidenciando sua importância para a economia brasileira. Conforme 
discutido por Santero e Westerlund (1996), índices de confiança de negócios 
apresentam poder preditivo superior a índices de confiança dos consumidores.  
  Outra vantagem do índice é sua abrangência. A amostra compreende empresas 
em três ramos de atividade: serviços, comércio e indústria presentes em todo o território 
brasileiro. Por fim, o questionário apresenta perguntas sobre diferentes aspectos da 
confiança do empresariado, não se limitando a confiança na economia como um todo.  
  O trabalho está estruturado da seguinte maneira. Na seção 2 será discutida a 
metodologia utilizada na construção do índice. A seção 3 mostra e analisa os principais 
resultados da primeira coleta realizada no último trimestre de 2008. A seção 4 conclui e 
apresenta os desafios de pesquisa para as próximas coletas.  
 
 
                                                 
2 Os autores apresentam um extenso resumo sobre o relacionamento entre índices de confiança do 
consumidor e a atividade econômica.  
  32 – Metodologia de construção do índice 
  O índice de confiança do empresário de pequenos e médios negócios (doravante 
denominado IC-PMN) foi construído com base nas normas estabelecidas pelo programa 
da união européia de levantamentos e sondagens de negócios e consumidores (EU 
Programme of Business and Consumer Surveys – BCS Programme).  
  O programa lançado em 1961 tem como objetivo uniformizar as regras para 
elaboração de instrumentos de pesquisa entre os países membros, facilitando assim a 
comparação e a agregação de resultados, com o intuito da obtenção de resultados e 
índices regionais. O índice de confiança agregado da região é calculado a partir de cinco 
indicadores obtidos mensalmente, através de questionários aplicados aos setores de 
construção civil, comércio, serviços e também  com consumidores. Em 2008, 29 países 
participavam do programa.  
 
2.1 Procedimentos para construção do IC-PMN  
2.1.1 População 
  As empresas pesquisadas são o resultado de uma amostra aleatória obtida através 
de diversas bases de dados com informações básicas de contatos de pequenos e médios 
negócios. As bases de dados foram disponibilizadas por uma instituição financeira de 
grande porte que as utiliza para desenvolvimento de ações e campanhas, prospecções e 
relacionamento. A base compreende empresas de todo território nacional nos três ramos 
de atividade: indústria, serviços e comércio totalizando 540.310 empresas com 
faturamento inferior a R$ 20.000.000.  
  Importante destacar que o universo de empresas pertencentes à base de dados 
compreende clientes e não-clientes da instituição financeira. A base foi criteriosamente 
verificada para que reduzir a possibilidade de ocorrência de algum viés  na obtenção da 
amostra. A tabela 1 mostra a distribuição das empresas na base de dados utilizada.  
 
Tabela 1 – Características da base de dados utilizada 
A tabela 1 apresenta a porcentagem das empresas na base de dados que representa a população, 
distribuída nos diferentes ramos de atividade. Os painéis A, B e C apresentam, respectivamente, a 
distribuição por região, número de empregados e faturamento em reais.  
   Comércio  Indústria  Serviços  Total 
Painel A - Número de Estabelecimentos 
Centro-Oeste  1,25%  0,33%  1,10%  2,68% 
Nordeste  0,79%  0,24%  0,82%  1,85% 
Norte  0,31%  0,08%  0,30%  0,69% 
  4  5
Sudeste  30,83%  9,10%  36,59%  76,52% 
Sul  7,27%  3,16%  7,83%  18,26% 
Total  40,46%  12,91%  46,64%  100,00% 
Painel B - Número de Empregados 
0-49  39,63%  11,48%  44,44%  95,54% 
50-99  0,30%  0,64%  0,51%  1,46% 
Acima de 99  0,53%  0,79%  1,68%  3,00% 
Total  40,46%  12,91%  46,64%  100,00% 
Painel C - Faturamento 
0 até R$240 Mil  23,92%  6,41%  34,62%  64,94% 
R$240mil até R$2,4 Milhões  13,14%  4,46%  9,64%  27,23% 
Acima de R$2,4 Milhões  3,40%  2,04%  2,38%  7,82% 
Total  40,46%  12,91%  46,64%  100,00% 
 
  A tabela 1 mostra que a maioria das empresas da população atua no setor de 
serviços (46,64%), seguida do comércio (40,46%) e indústria (12,91%). 
Adicionalmente, podemos constatar que a maioria das empresas localiza-se na região 
sudeste (76,52%), emprega entre 0 e 49 empregados (95,54%) e apresenta um   
faturamento inferior a R$ 240.000 (64,94%).  
  Já a tabela 2 mostra a distribuição da população entre clientes e não-clientes da 
instituição financeira, fornecedora das bases de dados. Podemos verificar que a 
distribuição em relação ao número de estabelecimentos é muito semelhante entre 
clientes e não-clientes e resultado semelhante é encontrado para o número de 
empregados e faturamento dos dois grupos.  
 
Tabela 2 – Distribuição entre clientes e não-clientes 
A tabela 2 apresenta a distribuição da população com relação ao número de 
estabelecimentos entre clientes e não-clientes.  
  Comércio Indústria  Serviços  Total 
Cliente  20,96% 6,64% 20,71%  48,31% 
Não-cliente  19,50% 6,27% 25,92%  51,69% 
Total  40,46% 12,91% 46,64%  100,00% 
 
2.1.2 Amostra 
  Os dados foram coletados, a partir de um processo de amostragem aleatória da 
população. Com o objetivo de tornar o processo amostral mais eficiente, a população foi 
dividida em diferentes estratos, usando como critério de estratificação ramo de atividade   6
e região geográfica. Optou-se pela junção das regiões Norte e Centro-Oeste, pois a 
separação das duas regiões dificultaria o processo de coleta dos dados.  
  Como referência para a distribuição da amostra pelos respectivos estratos 
utilizou-se como base o relatório do SEBRAE, “Onde estão as Micro e Pequenas 
Empresas no Brasil” com o intuito de se obter a melhor representatividade possível da 
distribuição das empresas na economia nacional. Convém ressaltar que se trata de uma 
aproximação, uma vez que os dados do SEBRAE são referentes a 2004 e o critério de 
classificação de porte das empresas adotado difere daquele adotado neste trabalho.. A 
tabela 3 apresenta a distribuição utilizada na construção dos estratos, considerando os 
dados do SEBRAE. 
 
Tabela 3 – Distribuição Base para construção dos estratos 
A tabela 3 apresenta a distribuição para a construção dos estratos da amostra. Fonte: SEBRAE 
Ramo de Atividade  Região Geográfica 
Serviços  30,0%  Centro-Oeste e Norte  11,00% 
Indústria  14,0%  Nordeste  14,20% 
Comércio  56,0%  Sudeste  50,90% 
   Sul  23,90% 
 
  Seguindo a mesma regra utilizada pelos questionários da União Européia, 
definiu-se que cada estrato para o qual resultados serão apresentados e discutidos 
apresente um número mínimo de 30 empresas. A tabela 4 mostra a distribuição final do 
das empresas a serem entrevistadas por estratos, conforme desenho da amostra. 
Observa-se que a distribuição resultante encontra-se muito próxima dos dados 
apresentados pelo SEBRAE e a principal diferença deve-se ao fato que alguns estratos 
apresentariam número  inferior a 30 empresas e, nesses casos, utilizou-se o número 
mínimo estabelecido pela regra utilizada nos questionários da União Européia. Ao final, 
serão coletados dados de 1200 negócios. 
 
Tabela 4 – Distribuição Final da Amostra Planejada 
A tabela 4 apresenta a distribuição final por estrato do número de empresas entrevistadas.  
   Comércio  Indústria  Serviços  Total 
Centro-Oeste e Norte  73  30  39  142 (11,82%) 
Nordeste  94  30  50  174 (14,53%) 
Sudeste  337  84  180  602 (50,12%) 
Sul  158  40  85  282 (23,54%) 





(29,54%)  1200   7
  A tabela 5 apresenta a distribuição da amostra na primeira coleta. Com o intuito 
de não estender demasiadamente o período de coleta devido à contaminação dos 
resultados pela crise financeira mundial, optou-se por não adotar a regra de um mínimo 
de 30 empresas por estrato, no entanto,  a regra será seguida a partir da segunda coleta. 
No total foram obtidas 1023 respostas. Observa-se que a distribuição final entre os 
setores foi semelhante ao desenho da amostra..   
 
Tabela 5 – Distribuição Final da Amostra – Primeira Coleta 
A tabela 5 apresenta a distribuição final por estrato do número de empresas entrevistadas durante a 
primeira coleta.  
   Comércio Indústria Serviços  Total 
Centro-Oeste e Norte  28 56  21  105  (10,27%) 
Nordeste  23 40  39  102  (9,97%) 
Sudeste  418 32  119  569  (55,62%) 
Sul  90 53  104  247  (24,14%) 
Total  559 (54,64%)  181(17,69%) 283 (27,66%)  1023 
 
2.1.3 Peridiocidade e Coleta 
  O índice será apurado e divulgado trimestralmente. A primeira coleta foi 
realizada em Outubro de 2008 com divulgação dos resultados em Novembro do mesmo 
ano. Em 2009, serão realizadas quatro coletas, todas com duração de quatro semanas e a 
coleta será feita via contato telefônico com a utilização de empresa especializada. A 
tabela 6 mostra o cronograma de coleta e divulgação dos resultados para o ano de 2009.  
 
Tabela 6 – Cronograma de Coleta e Divulgação em 2009 





26/01 20/02 11/03 
18/05 10/06 18/06 
17/08 11/09 17/09 
16/11 11/12 17/12 
  
2.1.4 Questionário 
  O questionário foi construído em linha com diversos objetivos da pesquisa. 
Primeiramente, a pesquisa tem o intuito de verificar a confiança do empresário de 
pequenos e médios negócios quanto a trajetória futura da economia, caracterizando um 
antecedente (leading) da atividade econômica; portanto, as perguntas têm como foco a 
expectativa do empresário com relação aos eventos que ocorrerão na economia e não na   8
situação presente. Devido à peridiocidade trimestral, as empresas são questionadas de 
acordo com suas expectativas para os próximos três meses.  
  Segundo, as questões abordam a confiança do empresariado, de forma 
qualitativa, sob diversos aspectos: não apenas a confiança no ritmo de crescimento da 
economia foi abordada, mas também foram questionadas as expectativas com relação às 
perspectivas para o ramo de atividade e a própria empresa. Desta maneira, espera-se 
obter uma identificação mais apurada das expectativas dos agentes.  
  A expectativa da empresa com relação a seu próprio considerou diferentes 
aspectos: as empresas foram questionadas a respeito da evolução de seu faturamento e 
lucro, bem como do número de postos de trabalho e, por fim, sobre alterações no ritmo 
de investimento para os próximos três meses. No total, o índice foi construído a partir 
de seis perguntas.  
  O questionário assemelha-se ao utilizado em outras pesquisas internacionais 
desenvolvidas para captar as expectativas dos empresários. Duas pesquisas elaboradas 
nos EUA com pequenos empresários – The Small Business Confidence Index e U.S. 
Business Confidence – abordam diferentes aspectos da confiança do empresariado. A 
primeira desenvolvida pela revista BusinessWeek mede a expectativa do empresário 
com relação a quatro itens: receita, lucro, demanda e performance. Já a segunda 
elaborada pelo Small Business Research Board aborda questões sobre a expectativa dos 
empresários sobre vendas, contratações e a economia geral para a construção do índice 
de confiança.  
Já o programa de pesquisas com empresários e consumidores da União Européia 
apresenta questões que variam, dependendo do ramo de atividade da pesquisa. Nas 
diferentes  surveys as empresas são questionadas com relação a sua expectativa a 
respeito de sua produção, exportação, estoques, posição competitiva, preços, 
investimento e emprego no período da pesquisa. Com o objetivo de obter uma maior 
rapidez e precisão nas respostas optou-se neste trabalho de pesquisa por abordar um 
subconjunto destas perguntas.  
  Comparando este trabalho com os estudos brasileiros, observa-se que o 
questionário utilizado neste trabalho é mais abrangente: como exemplo, a Confederação 
Nacional das Indústrias (CNI) constrói o índice de confiança do empresariado industrial 
(ICEI), utilizando seis perguntas sendo três a respeito da condição atual da empresa e 
três questionando sobre as expectativas para os próximos 6 meses (ICEI, 2007). As três 
perguntas cobrem as expectativas do empresário acerca da situação da economia   9
brasileira, setor de atividade e empresa sem perguntar sobre aspectos mais específicos 
como investimento e emprego. A tabela 7 apresenta as questões e as possibilidades de 
respostas presentes no questionário empregado no presente trablaho.  
 
Tabela 7 - Questionário 
A tabela 7 apresenta as questões e possíveis respostas utilizadas para a construção do IC-PMN. 
Tema Pergunta  Resposta 
Economia  Nos próximos 3 meses, você espera que o ritmo de 
crescimento da economia do país. 
Ramo de 
Atividade 
Nos próximos 3 meses, você espera que o ritmo de 
crescimento do seu ramo de atividade. 
Nos próximos 3 meses, você espera que o 
faturamento da sua empresa. 
Nos próximos 3 meses, você espera que o lucro da 
sua empresa. 
Nos próximos 3 meses, você espera que o número 
de pessoas que trabalham na sua empresa. 
Empresa 
Comparado com as suas expectativas, você espera 
que os seus investimentos em infra-estrutura, 
máquinas e equipamentos nos próximos 3 meses. 
a) diminua muito 
b) diminua 
c) fique igual 
d) aumente 
e) aumente muito 
 
  
  As alternativas de resposta foram colocadas em ordem começando com um 
baixo grau de otimismo (alternativa a – diminua muito) alcançando um alto grau de 
otimismo (alternativa e – aumente muito).  
  Adicionalmente, observa-se que diferenças entre a expectativa do 
comportamento do faturamento e a expectativa do comportamento do lucro podem ser 
consideradas como indicadores de uma possível pressão de custo identificada pela 
empresa ou um aumento de preços no setor. Ou seja, é possível que uma empresa 
apresente uma expectativa de aumento de faturamento, mas um grau de otimismo menor 
com relação a seu lucro, em virtude de um aumento mais do que proporcional em seus 
custos ou, ainda, o aumento do faturamento reflita somente um aumento nominal do 
valor das vendas devido a um processo inflacionário.  Com o intuito de captar este 
processo, duas perguntas extras foram incluídas no questionário. Estas não participam 
da construção do índice, mas serão utilizadas em análises objetivando a verificação da 
existência de pressões de custos sobre a empresa. A Tabela 8 apresenta as duas 
perguntas extras incluídas no questionário.  
 
Tabela 8 – Perguntas Extras 
A tabela 8 mostra duas perguntas incluídas no questionário para captar processos inflacionários e pressões 
de custo nas empresas.    10
Tema Pergunta  Resposta 
Preços  Nos próximos 3 meses, você espera que o preço dos 
produtos/serviços da sua empresa. 
Custos  Nos próximos 3 meses, você espera que o custo dos 
produtos/serviços da sua empresa. 
a) diminua muito 
b) diminua 
c) fique igual 
d) aumente 
e) aumente muito 
 
2.1.5 Pontuação, Agregação e Ponderação 
  A cada alternativa foi associada uma pontuação numérica variando de 0 a 4, 
onde 0 representa uma expectativa mais pessimista e 4 mais otimista.  
  Para cada questionário, é calculada a média das questões para todas as respostas 
dos empresários. Optou-se por dar pesos iguais a todas as perguntas já que todas as 
questões focam aspectos diferentes da confiança dos agentes.  
   O índice é calculado então pela média de todos os respondentes. Diferentemente 
de outras pesquisas que adotam ponderação como, por exemplo, o tamanho da empresa, 
foram adotados pesos iguais para todas as empresas. O índice é normalizado então para 
um valor no intervalo de 0 a 100. 
 
3 – Resultados 
3.1 – Índice de Confiança do Pequeno e Médio Empresário no Brasil (IC-PMN) 
  A primeira coleta para a construção do IC-PMN foi realizada entre os dias 08 de 
setembro a 10 de outubro, totalizando cinco semanas de coleta. Foram analisadas 1023 
respostas e a Tabela 9 sintetiza os principais resultados da pesquisa.  
 
Tabela 9 – Resultados da primeira Coleta do IC-PMN 
A tabela 9 mostra os resultados do índice geral de confiança dos pequenos e médio negócios no Brasil e a 
média por questão, ramos de atividade, região e por semana de coleta. Obs. significa o número de 
observações utilizado no cálculo da média.  
   Média  Variância   Obs 
 
Índice Geral 
IC-PMN   69,54  8,26  1023 
 
Média por Questão 
Economia  65,50 17,26 1023 
Ramo  71,72 16,56 1023 
Faturamento  74,12 15,78 1023 
Lucro  71,64 18,06 1023 
Número de Empregados  68,36 10,42 1023 
Investimento   65,86 9,24 1023 
Média por Ramo de Atividade   11
Comércio  68,48 8,52  559 
Indústria  70,76 8,60  181 
Serviços  70,84 7,34  283 
Média por Região 
Centro-Oeste e Norte  70,52 6,52  15 
Nordeste  74,74 6,70  102 
Sudeste  68,44 8,64  569 
Sul  69,54 7,78  247 
Índice Geral por Semana 
Semana 1  70,68 7,64  225 
Semana 2  70,16 7,88  191 
Semana 3  70,98 8,20  194 
Semana 4  70,54 7,42  154 
Semana 5  66,40 9,08  259 
 
Os resultados encontrados na tabela 9 indicam que no período de coleta os 
empresários brasileiros de pequenos e médios negócios estavam ligeiramente otimistas 
com relação à trajetória do país. Em uma escala de 0 a 100, onde 100 representa o 
extremo do otimismo e 50 a neutralidade, o índice apresentou o valor 69,54, indicando 
uma inclinação na direção do otimismo.  
O índice geral pode ser desagregado por questão e, neste caso, a tabela 9 indica 
que o empresário apresenta um otimismo maior com relação ao desempenho do seu 
próprio negócio quando comparado a economia como um todo. A média da questão 
sobre a evolução do faturamento (74,12) é superior à média da questão sobre a evolução 
da economia (65,50). Esta diferença é estatisticamente significativa e pode ser entendida 
que a maior incerteza em relação ao futuro da economia do que com relação ao próprio 
negócio gera um maior pessimismo por parte do empresário. 
Quando comparados os resultados para os diferentes ramos de atividade, os 
resultados encontrados na tabela 9 não indicam grandes diferenças entre os mesmos, 
com o setor de serviços apresentando uma média ligeiramente mais alta e 
estatisticamente superior ao comércio que apresenta a média mais baixa.  
A tabela 9 também indica que quando comparadas as médias para as diferentes 
regiões a região Nordeste apresenta o maior índice de confiança entre todas as regiões. 
Um teste de igualdade de médias indica que a região Nordeste apresenta uma média 
estatisticamente diferente das regiões Sul e Sudeste, porém se mostrou estatisticamente 
igual à média das regiões Centro-Oeste e Norte. Este fato talvez reflita o maior 
crescimento da região nos últimos anos baseado num desenvolvimento regional superior 
à média nacional e ao aumento do consumo.    12
Por fim, tabela 9 mostra que, com exceção da última semana de coleta, o índice 
geral apresentou uma estabilidade no período. O teste para a igualdade das médias não 
rejeita a hipótese de igualdade do índice obtido para as semanas de 1 a 4 da coleta, 
enquanto o teste realizado para a semana 5 rejeita a hipótese de igualdade em relação a 
todas as outras semanas, indicando uma queda do otimismo dos empresários na última 
semana de coleta. Este resultado fornece um ótimo teste com respeito à construção do 
índice.  
As últimas semanas da coleta foram marcadas por uma grave crise financeira 
mundial com queda generalizada nas bolsas de valores, problemas de liquidez e notícias 
de problemas estruturais em diversas corporações multinacionais. Os resultados 
apresentados na tabela 8 indicam que com o passar do tempo e a intensificação do 
noticiário sobre a crise, os empresários passaram a ficar menos otimistas, o que foi 
devidamente captado pelo índice. A Tabela 10 mostra a evolução da média por questão 
nas diferentes semanas, bem como indica que entre a primeira e a última semana da 
coleta houve uma queda do otimismo em todas as questões, sendo que a queda mais 
significativa ocorreu com relação à evolução futura da economia e do ramo de 
atividade. Isto se deve ao fato que a economia real ainda não sentiu os efeitos da crise, 
fazendo com que os empresários tenham mantido o otimismo com relação a sua própria 
empresa, porém apontando uma redução imediata do grau do otimismo com relação ao 
futuro da economia em geral.  
 
Tabela 10 – Médias das Questões por Semana 
Tabela 10 apresenta as médias das questões por semana de coleta. Queda significa a 
queda percentual da média entre a primeira e a última semana da coleta.  
Questão  /  Semana  1 2 3 4 5  Queda 
Economia  68,44 67,86 68,14 64,68 59,70  -13,66%
Ramo  73,78 72,26 73,10 72,60 67,96  -8,22% 
Faturamento  74,48 74,66 75,98 76,88 70,34  -5,72% 
Lucro  72,44 72,36 74,44 71,42 68,42  -5,71% 
Número de Empregados  66,32 65,76 65,78 67,54 64,64  -2,57% 
Investimento   68,62 68,06 68,36 70,12 67,34  -1,88% 
 
  Outro teste utilizado para validar os critérios utilizados para a construção do 
índice é verificar a correlação entre as questões. Dado que todas as questões têm com 
intuito verificar a confiança do empresariado de pequeno e médio negócio na economia, 
estas devem apresentar uma correlação positiva entre si. Os resultados encontrados na 
tabela 11 confirmam que todas as questões apresentam uma correlação positiva e   13
também valores altos, corroborando com a idéia que todas ajudam a captar um aspecto 
das expectativas dos agentes.  
 
Tabela 11 – Correlação entre as Questões 
Tabela 11 apresenta a correlação entre as diferentes questões utilizadas na construção do IC-PMN.  
 Economia  Ramo Faturamento Lucro Empregados  Investimento 
Economia  1,0000          
Ramo  0,5168 1,0000        
Faturamento  0,4787 0,6733 1,0000       
Lucro  0,4618 0,6287 0,7813  1,0000    
Empregados    0,2954 0,3913 0,4770  0,4811 1,0000   
Investimento   0,3128 0,3758 0,4255  0,4350 0,4316  1,0000 
 
3.2 - Identificando Pressões de Custo e Demanda  
  A diferença entre a expectativa do comportamento do faturamento e do lucro 
pode ser considerada como uma variável que reflete a pressão de custo sofrida pela 
empresa. Adicionalmente, o aumento esperado do faturamento pode ser somente 
atribuído a um processo inflacionário e não a uma aumento real da demanda. Através da 
utilização das duas questões extras incluídas no questionário, o trabalho analisa a 
existência de tais pressões sobre as empresas.  
  Inicialmente,  uma variável representando, para cada empresa,  a diferença entre 
a resposta à pergunta sobre do faturamento e à pergunta referente ao lucro é calculada 
para todos os questionários.  Um valor nulo refletiria que não há uma pressão de custo, 
já que a expectativa para o comportamento do faturamento é similar a do 
comportamento do lucro. Um valor positivo, por sua vez, reflete uma pressão de custo 
positiva (redução) para a empresa já que a empresa espera aumento de faturamento 
superior ao lucro e o oposto valeria com relação na ocorrência de um valor negativo. A 
escala para essa variável, por construção, iria de -4 a 4.  Espera-se que esta variável 
apresente uma correlação positiva com a questão extra referente a trajetória de custos.  
  Os resultados presentes na tabela 12 indicam que, na média, as empresas 
esperam um aumento maior do faturamento que do lucro, embora a diferença não seja 
estatisticamente significativa como indica o alto desvio padrão obtido. No entanto, os 
resultados confirmam que a discrepância entre faturamento e lucro parece resultar de  
uma pressão de custos caracterizada pela correlação positiva e significância estatística 
da regressão entre a variável de diferença calculada e a resposta a pergunta de custos.  
  Ao considerar que o faturamento pode ser decomposto em preço multiplicado 
pelo volume (quantidade), pode-se concluir que expectativa do comportamento do   14
faturamento depende da expectativa do comportamento do preço e da demanda. Como a 
base contém respostas sobre as expectativas do comportamento do faturamento e do 
preço, pode-se inferir a expectativa sobre a demanda. Para tanto foi construída uma 
variável similar àquela construída para avaliar pressão de custo. Entretanto, dessa vez 
foi considerada a diferença entre a pergunta sobre o faturamento e a pergunta a respeito 
do preço. O valor médio dessa nova variável foi 0,479 com um desvio padrão associado 
de 1,168. Ou seja, há indícios de que o empresário está mais otimista com relação às 
perspectivas para seu, não em virtude do aumento do preço, mas sim devido a uma 
expectativa favorável de aumento da quantidade demandada de seu produto.  
 
Tabela 12 – Análise da pressão de Custos 
A tabela 12 apresenta os resultados da análise a respeito da existência de pressão de custos sobre as 
empresas.  Diferença significa a variável construída pela diferença entre a pergunta de faturamento e 
lucro. OLS é o coeficiente da regressão por mínimos quadrados ordinários entre a variável diferença e a 
pergunta a respeito de custos. 
Diferença 
Média Desvio  Padrão 
0,129 0,611 
Correlação (Diferença, Custos)  OLS 
0,124 0,027* 
 
4 – Conclusões e Pesquisa Futura 
  O trabalho apresentou a metodologia utilizada na construção do índice de 
confiança do pequeno e médio empresário no Brasil (IC-PMN). Conjuntamente são 
apresentados os resultados da primeira coleta realizada nos meses de setembro e outubro 
de 2008.  
  Os resultados da primeira coleta indicam que o empresário brasileiro de 
pequenos e médios negócios encontra-se otimista com relação à trajetória da economia, 
mas já começa a crise financeira mundial já começa a afetar a confiança dos 
empresários. Os resultados também indicam que os empresários são mais otimistas com 
relação a sua própria trajetória do que a economia como um todo e os empresários na  
região nordeste estão mais otimistas do que seus pares em outras regiões.  
  Adicionalmente, com a utilização de duas perguntas não pertencentes ao índice 
mostra-se que discrepâncias entre a expectativa do faturamento e do lucro deve-se a 
existência de pressões de custos sobre as empresas e que o aumento do faturamento não 
se deve a pressões inflacionárias, mas sim ao aumento da demanda pelos 
produtos/serviços das empresas.    15
  O trabalho informa que quatro coletas serão realizadas durante o ano de 2009 
que permitirão realizar uma análise temporal da evolução do índice e, bem como testar a 
hipótese que o índice é um indicador da trajetória futura da atividade econômica.  
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